Cheabol reform and corporate governance in Korea : reforms after currency crisis by 金 奉吉
韓国の財閥改革とコーポレート・ガバナンス
一一一通貨危機以降の改革政策を中心として一一
金 奉吉
1 .はじめに
通貨危機を前後に発生した財閥の相次ぐ破綻をめぐり，経営監視や金融機関
の融資体制など企業統治における（CorporateGovernance）構造的欠落が注
目を集めることになった。特に，通貨危機以降，企業破綻に伴う債権者との交
渉による債務の再編成過程において，債権者からより一層の情報開示と企業経
営の透明性が要求されることになった。
韓国の財閥におけるコーポレート・ガ、バナンスの特徴は，所有と経営が分離
されていなし財閥総帥による中央集権的な経営に対する内外のガ、バナンスが
殆ど機能しなかったことである。このような「韓国型企業統治構造」は大企業
を中心とした経済成長優先政策を推進する過程で構築された。すなわち，キャッ
チアップ過程において政府が財閥の経営権を保護しながら財閥とプリンシーパ
ル（principal) ・エージェント（agent）関係を形成し，財閥を監視・統制・
支援する企業統治構造を構築した。しかし， 1990年代に入ってからこのような
政府の財閥に対するガ、バナンス機能も急速に弱まった。すなわち， 90年代に入っ
てからの金融・資本市場の急速な自由化に伴って政府の財閥に対する統制力が
急速に低下し始めた。
韓国政府も通貨危機以降，財閥への経済力集中，財務構造の脆弱などいわゆ
る財関問題がコーポレート・ガ、バナンスの不在にあるとの判断から財閥の企業
統治構造改革に本格的に取り組んできた。政府は財閥の取締役会の権限強化，
敵対的M&A市場の開放などを中心としたコーポレート・ガパナンスの改善
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のための制度・法律の整備に積極的に取り組んできた。このような政府の強力
な改革意思と財閥自身も不透明な経営体質ゆえに国内外の市場からの不信を招
いたという反省もあってコーポレート・ガ、パナンス関連制度の整備・構築は急
速に進んできた。しかし，これらの制度改革が先行することで，株主，経営者，
従業員など会社の利害関係者によって実際にどれほど効率的に運営されているかに
ついてはまだ明らかになっていない面もある。また，政府のAnglo-American式企
業統治構造の画一的な強制に対する憂慮、の声もあるO つまり，政府による画一
的な企業統治構造を強制するのではなく．経済環境と産業の特性に合わせた多
様性を認めるべきであるということであるO
本稿では，韓国の財閥の企業組織構造とコーポレート・ガ、バナンスの特徴を考
察し，その次，政府が進めてきた企業統治構造の改革政策の内容とその進展状況
を検討した上で，韓国財閥における企業統治構造の今後のあり方を展望する。
2.財閥のコーポレート・ガバナンスの構造的特徴
コーポレート・ガ、バナンスについてはさまざまな定義が使用されているが，
広い意味では株主，経営陣，従業員，債権者など企業のさまざまな利害関係者
(stakeholder）の間の相互作用関係を規定するメカニズムとして，また，狭義
には，企業の株主や金融機関が企業経営者を規律（discipline）するメカニズムと
いう意味で用いられることもある I）。ここでは，狭義の意味での「企業経営監
視メカニズム」に注目し，韓国財閥の内部及び外部ガパナンスについて考察す
る。
まず，韓国財閥の企業組織の特徴をコーポレート・ガ、バナンス議論と関連付
けて考察するO 韓国財閥の構造的な特徴としては，借入経営による高い負債比
率と過度な銀行依存度，財閥の総帥とその家族による所有・支配構造，企業グ
ループ式経営などが挙げられる。
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(1) 財閥の組織構造の特徴
1）財閥の所有構造
韓国の財閥組織の第lの特徴としては，所有と経営が分離されていないこと
から株式保有の集中度が高く，大株主が直接及び間接的に経営全権を行使して
いることである。このような所有・支配構造を可能にしているのが財閥グルー
プ系列社聞の株式の相互持ち合いである。財閥総帥とその家族が直接保有して
いる株式は通常10%未満であるが，系列企業聞の相互持ち合いが30～40%に達
し，事実上50%以上の株式を財閥の家族がコントロールしている。実質的に経
営権の行使が可能な支配株主の影響力の下にある持分を内部持分とすると， 30
大財閥の内部所有は通貨危機以前の1996年の44.1%から1999年に50.5%となっ
ており， 1997年の通貨危機以降上昇している。 2000年にそれが減少したのは
1999年に破綻した大字グループが除外されたためである（＜表1＞参照）。
内部持分の構成を見ると，通貨危機以降の構造調整の過程で支配株主と特殊
関係人，いわゆる財閥総帥とその親族の保有は減少しているが，系列社所有が
拡大して全体の内部所有が増大しているO 支配株主と特殊関係人の所有は1996
年の10.3%から1999年には5.4%に減少しているが，系列社所有は1996年33.8%
から1999年には45.1%に大きく増加している。 5大財閥の場合はより深刻であ
るO 5大財閥の場合，支配株主及び特殊関係人の所有は1996年の8.2%から2000
年には3.8%に大きく減少しているが，系列社所有は1997年の37.7%から2000
年には41.0%に増加している。財閥総帥一族の株式所有比率は低下しているが，
その代わりに系列社の所有が増加し，総帥の企業経営権はむしろ強化された。
財閥の系列社持分が増加したのは，政府が企業構造調整を促すために1998年
に系列社に対する出資総額規制を廃止したためである（2001年4月から再導入）。
結果的に，この措置は，財閥の構造調整の促進よりは大株主の経営権強化の手
段として悪用されたといえる。このように財閥の総帥は少数の持ち分で、ク守ルー
プ全体を支配しており，それが韓国の財閥におけるコーポレート・ガバナンス
の空白状態が続いている背景である。
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＜表 1> 財閥グループの内部持ち分率現況
30大財閥
支配株主及び 系列会社1)
特殊関係人
1996 10.3 33.8 
1997 8.5 34.5 
1998 7.9 36.6 
1999 5.4 45.1 
2000 4.5 38.9 
注： 1) 自社株所有分を含む。
出所：公正取引委員会
2）企業グループ体制
5大財閥
合計 支配株主及び 系列会社特殊関係人
44.1 8.2 39.7 
43.0 7.6 37.7 
44.5 7.0 39.6 
50.5 4.6 48.9 
43.4 3.8 41.0 
単位：%
合計
47.9 
45.2 
46.6 
53.5 
44.8 
韓国の財閥組織のもう一つの特徴として，財閥グループ傘下の系列企業が独
立経営体制ではなく，企業グループ式経営あるいは船団式経営体制をとってい
ることである。財閥は創業者一族が最高経営者となっている中核企業を中心に
その傘下に数十の企業からなる企業グループを形成しているO つまり，支配大
株主が持ち株会社的性格を持つ中核企業に出資し，その企業を通じて系列社と
の相互出資などによって系列社を支配してきた。グループ傘下の系列企業が増
えるに伴い専門経営者が系列企業の経営者となる場合が増えているが，これら
の専門経営者の経営権限は非常に限られているo ＜表2＞で示されているよう
に，人事，大規模投資など戦略的に重要な意思決定は企業グループ次元で行わ
れており，企業グループ全体に対する経営決定権は財閥総帥に集中されている。
その具体的な例が，現代自動車のカナダ進出，三星グループの自動車事業への
進出，大宇グループの事業拡大と海外事業の展開などである。
このように企業グループ全体の所有・支配に重要な機能を果たしているのが，
グループ会長制度や，総合企画室（現代），会長秘書室（三星）などの組織であっ
た。また，これらの組織は財閥グループの重要意思決定機構として大きな権限
を持っているが，商法の規定に基つeかない任意の組織であるため責任問題が不
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透明である問題があった。
独立した法人格を持つ系列社の間で資本的・人的に緊密な関係が形成されて
いる場合， Anglo-American式企業統治構造とは違った問題が生じる。所有経
営者は明示的に或いは暗黙的に企業グループ観点から意思決定を行うことで，
個別企業の範囲を超えた利害関係者の聞の利害対立問題が生じることになるO
すなわち，系列企業の経営監視ではなく，財閥グループ全体の所有経営者に対
する監視をいかにするかが問題になるのである。
＜表2> 実質的所有者及び所有経営者が最終権限を持つ比率（1991年）
経営意思決定事項 ｜ 比率（%）
・重役の人事権 I 79.9 
・新規事業の投資決定 I 66.4 
・海外市場進出決定 I 55.4 
出所：シンユコン「韓国企業の経営組織・経営戦略・人事管理に対する現状分析」『労
使関係分析』ソウル大学経営大学労使関係研究所， 1992,262頁．
3）借入依存体制
韓国の財閥は，米国，日本企業に比べて借入依存度が非常に高く， しかも財
務構造も脆弱であるO く表3＞で見られるように，製造業の借入依存度及び売
上高対比借入金比率は通貨危機以降減少しているが，依然として米国，日本企
業に比べて高い水準で、あるO 借入依存度は上位財閥ほど高L、。それは上位財閥
の場合，信用力が低くても，系列社聞の相互支払保証などを通じた借入が可能
であるためである。全体製造業の企業借入金のうち上位30大企業グループの比
重を見ると， 1990年代に入ってからも増加し続け20～40%台であり，通貨危機
直前の1996年には40.3%に達していた（金東原， 1998）。
財閥の借入依存度が高いのは，株式市場などの資本市場が発達していなかっ
たのが主な要因であるが，政府による支援・保護政策も重要な役割を果たした
と言える。韓国では長い間成長至上主義により，戦略産業である輸出産業や重
化学産業に政府の支援が集中され，市中銀行，特殊銀行，開発金融機関などの
制度圏金融機関が事実上政策金融の窓口となっていた。しかも中央銀行もこれ
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らの金融機関への資金供給の役割を担い続けた。また，経営不振に陥った企業
の退出を最小化するための政府支援が繰り返されることで負債の潜在的費用で
ある破綻コストが企業の財務構造の意思決定に反映されなかった。財閥の場合，
総帥／大株主が経営権防衛のための必要な持分を確保するため，企業上場や有
償増資を忌避したことも借入依存度を高めた。
さらに韓国の財閥グループの場合，財閥総帥の専横に対する内部的な牽制・
監視を行う装置ができておらず，また，銀行も財閥に対する信用評価・リスク
管理体制が確立されていなかったために企業経営を監視・監督する役割を果た
せなかったのである。それによって，いわゆる大馬不死（toobig to fail)とい
うモラル・ハザード（MoralHazard）が生じ，財閥の借入による事業拡張が続
いたのである。以上のように財閥の借入経営体質は，企業統治の空白，金融シ
ステムの失敗，企業退出制度の失敗などの構造的・制度的な要因から生じたも
のといえる。
高い借入依存度の下での企業統治上の問題は，「株主と債権者の聞の利害対
立問題」を誘発してきた。大株主／経営者は企業経営リスクを高めるハイリス
クーハイリターン戦略をとる誘引が大きくなり，大規模投資を伴う事業に無理
な投資を行うことになる。
＜表3> 製造業の借入金依存度推移 単位：%
1997 1998 1999 2000 
米国｜ 日本
2001 I I 
c2001) I (2000) 
借入金依存度 I 54.2 I 50.8 I 42.8 I 41.2 I 39.8 I 21.4 I 29. 1 
借入金／売上高 I66.4 I 62.1 I 52.8 I 42.1 I 40.1 I 30.1 I 29.5 
注：借入金依存度＝（借入金＋会社債）／総資産，年末規準。
出所：韓国銀行『企業経営分析』，各年版
以上のような韓国財閥グループにおける企業組織上の特徴からコーポレート・
ガFパナンスにおける核心概念であるプリンシーパル・エージェント問題は，英
米企業のように株主と経営者の間での問題ではなく，財閥グループ全体の支配
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大株主／経営者（支配大株主でありながら経営者）と各系列企業の小額株主及
び一般株主，また，財閥グループ全体の支配大株主／経営者と債権者の間で発
生する（金龍烈， 2000）。
さらに，財閥グループの大株主／経営者はプリンシーパルでありエージェン
トでもあることから，通常エージェントとして経営者が持つ’情報上の優位と組
織掌握力，重要意思決定権を利用して小額株主や債権者の利益より大株主／経
営者の私益を追求することになるo このような問題は，系列企業の経営者は大
部分が支配大株主の家族や親戚であり，また，個別企業の経営者はほとんど意
思決定権を持たないという財閥グループ組織上の特性に起因するO その結果，
これまで韓国財閥の経営目標は，英米式の株主利益極大化でもドイツ及び日本
のような利害関係者の利益極大化でもなく，支配大株主である財閥総帥の利益
極大化であったといえる。
(2) 韓国財閥におけるコーポレート・ガパナンス
コーポレート・ガバナンスを企業経営に対する監視・規律（discipline）メカ
ニズムという意味で用いられる場合，取締役，監査役などの企業内部の制度・
組織による経営監視体制である内部ガバナンスと，金融機関，株主などの企業
と利害関係を持つ外部の経済主体が企業経営を監視する外部ガバナンスに分け
られるO 企業の外部ガパナンスは事後的な企業経営規律装置の性格であり，内
部ガパナンスは企業経営が悪化する前にそれを監視する事前的規律メカニズム
であるといえるo 通貨危機以前までの財関における内部・外部ガバナンスにつ
いて整理しておこう。
まず，内部ガパナンスの問題と関連して，その核心とも言える取締役会の機
能不在が上げられるO 財関の場合，支配大株主（財閥総帥）が取締役会を実質
的に支配し，その運営を左右していたために取締役会による経営規律機能が不
在であった。つまり，財閥の取締役の殆どが内部取締役で構成されており，そ
の取締役の任命に大株主が絶対的な権限を持っていたため取締役会の独立性が
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欠知していた。したがって，財閥の企業グループの重要な人事，投資戦略など
の意思決定は，前述したように総帥のもとのグループ運営委員会などを中心に
決定され，個別企業の取締役会の権限は非常に限られていた。
また，監査制度も支配大株主／経営者の監査任命権保有による監査の独立性
欠如などで本来の役割を発揮できなかった。外部監査と関連した会計監査制度
においても不正監査による粉飾決算問題が指摘されてきた九このように，法
的には経営者を監視するための株主総会や取締役会，監査制度などの内部ガバ
ナンス機構が存在していたが，それらが逆に支配大株主・経営者の権力強化の
ために利用されてきたのである。
次に，外部ガバナンスと関連しては債権者としての金融機関と機関投資家，
M&A市場による監視機能などがある。
第 1に，銀行は債権者として，かつ機関投資家として企業経営をモニタリン
グし，規律する役割がある。前述したように，資本市場の未発達により企業の
資金調達はおもに銀行からの借入に依存していた。く表4＞で示したように，
銀行の大企業向け貸出が最近減少しているものの依然として高い比重を示して
いる。また，銀行法及び投資信託法で，銀行固有勘定15%（銀行法37条1項）
と信託勘定15%を合わせ30%まで他企業の発行株式を保有することができるO
実際に1990年代に入ってから通貨危機があった1997年までは上場企業株式の10
%内外を銀行が保有していた（＜表 9＞参照）。したがって，銀行は債権者とし
て，また機関投資家としても企業経営を監視する誘引は相当大きかった。
＜表4> 銀行の企業向け貸出比重推移
企業向け貸出／総貸出
中小企業／企業向け貸出
出所：韓国銀行
? ? ? ? ? ?????????? ?
?
? ?
? ? ? ??? ? ??
しかし，韓国の場合，数十年間に渡った官治金融など金融抑圧（financial
repression）によって金融機関の経営自律性が確保できず，政府の代理人とし
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ての役割を果たすに過ぎなかった。政府は大企業に対する与信管理制度，主要
取引銀行制度などを通じて企業を直接・間接的に監視・統制する一方，銀行の
企業に対する役割も規制してきた。それが金融機関の責任経営体制の確立やリ
スク管理などのインセンティブをなくすとともに，金融システムの硬直化・非
効率化をもたらし売のである。銀行が財閥に介入するのは政治的圧力を受ける
場合が多く，政府による規制と保護の下で，銀行には財閥をモニタリングする
インセンティブは少なかった。また，財閥としても銀行が経営責任を持って独
自の判断で融資を行わない以上，適切な経営情報開示を行うインセンティブが
なかったのである。このような関係から銀行と財関の間の情報非対称性が生じ，
銀行の主要取引先に対する情報蓄積ができず，審査能力・リスク管理能力に大
きく欠けていた。
また，銀行の機関投資家としての役割も制度的に制限されていた。銀行の企
業経営参与目的の株式所有が禁止され，保有株式の株主権の行使も制限されて
いたのである。特に，財閥は系列企業聞の株式の相互保有及び内部持分率が高
いため，銀行が影響力を行使する余地は少なかった。韓国の場合，財閥に割り
当てられていた主要取引銀行制度は，外見上は日本のメインパンクに似ている
が，株式の持合にも制限があり，人的交流や企業経営モニタリングも殆ど行わ
れていなかった九
第2に，銀行とともに主要な機関投資家である証券会社，保険会社，投資信
託会社などのノンバンクも企業経営に対する監視・牽制の役割をほとんど果た
せなかった。これらのノンバンクによる株式保有は1997年通貨危機以降大量売
却によって急減しているが， 1990年代の半ばまでは30%前後を保有していた。
しかし，く表5＞で示したように，機関投資家の大多数を占めるノンバンク
の多くが財閥の系列社であり，そのような構造の下では，彼らが最も正確な情
報を持っているグループ傘下の企業に対して機関投資家としてのガ、パナンスが
利くはずがなかった。
また，制度的にも機関投資家のガ、バナンス機能が制限されていた。つまり，
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機関投資家の株式保有限度制限，同一銘柄保有限度制限，同一企業集団所属系
列企業に対する投資制限，議決権制限など企業経営を監押する機能が制度的に
遮断されていた。それは，機関投資家の資産運用の健全性維持，経済力集中防
止，金融の産業支配可能性遮断などの目的で行われていた九
最後に，外部ガバナンスの強力な手段のーっとして敵対的M&A市場の役割
があるが，それも法的に禁止されていた。政府は財閥の敵対的M&Aの懸念を
払拭させ財関系企業の上場を促進するため，外部者による株式の買い入れを制
限する措置をとった（証券取引法第200条）。すなわち，上場企業の株式を10%
以上所有可能なのは上場以前の大株主に制限する，いわゆる「10%ルール」が
導入された。また， 25%以上の株式を取得する場合，一定比率（40%十1株）
以上の株式を公開買収しなければならない「義務公開買収制度」などで敵対的
M&Aから経営権が守られていた。
＜表5> 第2金融権における 5大財閥の市場占有率
96.3月末 97.3月末 98.3月末 99.3月末
総合金融会社受信 20.8 21.6 15.6 20.1) 
投信社の収益証券 0.5 0.8 21.0 31.4 
証券社 32.6 34.0 41.9 58.0 
生命保険社の保険料 30.0 30.5 33.4 36.4 
損害保険社の保険料 44.3 47.9 48.8 50.8 
第2金融圏の受信 14.5 15.1 27.4 33.5 
注： 1)12月末規準。
出所：金世振外（1999, 4頁）
韓国の場合，内部ガバナンスシステムが機能しない状況の下で，個人小額株
主の分散によるただ乗り問題などで小額株主の経営監視役割は期待できなかっ
たので，債権者と機関投資家及び敵対的M&Aなと、の外部ガバナンスの役割が
大きかった。しかしこれまでは制度上その機能が制限されていたのである。
以上のように，韓国では英米流の株主からの経営監視も，また，日・独のよ
うな金融機関からの監視もない，いわばガ、パナンスの空白状態が続いていたの
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である。財閥の場合，実際に銀行をコントロールしていた政府による外部ガバ
ナンスが企業統治上の重要な機能を果たしていた。
それでは企業統治における韓国政府の役割を見てみよう。政府は産業政策，
各種規制・認許可権，企業関連の法制度などを通じて，間接的に財閥のガ、パナ
ンスに影響を与えてきた。それと同時に，資金面から企業経営の規律付けに直
接関与してきた。政府は独占的資金供給者として，日常の資金繰りを通じた監
視が可能であった。つまり，当時の財閥に対するガ、バナンスを行う誘引とそれ
を可能にする能力を持っていたのは債権者としての政府しかいなかったといえ
る。このように韓国の財閥における企業ガパナンスの基本問題は，アメリカな
どで見られる「株主と経営者の聞の利害対立問題」よりはむしろ債権者たる政
府による外部監視が重要な機能を果たしていた。
しかし，このような政府のガ、パナンス機能も1980年代後半からの金融・資本
自由化の進展によって急速に低下し始めた。つまり，直接金融市場の成長など
で企業の資金調達も間接金融から株式，社債など直接金融市場からの調達が増
加し，また間接金融にしても政府の規制・監督が緩いノンバンクを通じた借り
入れが増加した。それで政府の財関に対する監視・交渉能力は急速に低下し始
めたのである。
3. コーポレート・ガパナンス改革と推進現況
(1) コーポレート・ガバナンスの改革
韓国の財閥の場合，所有・経営の末分離，財閥総帥への権力集中化，株主総
会や取締役会などの形骸化・無機能化，株主の無力化，資本市場の未発達など
で内部・外部の経営規律メカニズムが殆ど機能しなかった。それで政府は，財
閥改革措置の一環として，コーポレート・ガバナンスの改革に乗り出した。
1999年3月に「企業支配構造改善委員会」を発足させ，同年8月には「企業支
配構造模範規準」を発表した。その主な内容を見ると，内部ガバナンスと関連
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しては取締役及び監査の機能強化などを通じた経営透明性の向上と経営責任の
強化を図り，外部ガバナンスと関連しては敵対的M&A市場の開放，機関投資
家の議決権制限の緩和など金融・資本市場を通じた経営規律機能の強化を図っ
た。一連のコーポレート・ガ、バナンス関連の改革措置をまとめたのがく表6> 
である。
まず，内部ガバナンスと関連した主な改革措置は次の4点である。
第1に，政府は所有と経営の未分離の状況から財閥の総帥の経営責任追及から
始まった。財閥オーナーである最高経営者の専横を支えてきた秘書室や企画室
など商法上の根拠がない機構を解体するとともに，オーナー経営者は財閥グルー
プの核心企業の取締役としてその法的位置付けを定めた。
第2に，大株主・経営者である財閥総帥の権限を牽制・監視するための社外
取締役制度の導入と拡大である。具体的な措置としては，上場法人の場合1999
年から取締役の1/4以上を社外取締役にすること，さらに，資産2兆ウォン以
上の上場法人及び金融機関は取締役の1/2以上の社外取締役選出を義務化した。
また，総資産2兆ウォン以上の大規模上場法人には，社外取締役候補推薦委員
会の設置と監査委員会の設置も義務化した。取締役会の権限強化は，財閥の支
配構造改革と関連して政府が最も力を入れている措置でもある。
第3は，結合財務諸表の導入，外部監査人の責任強化など経営透明性の向上
である。公定取引法上の大企業集団 (1～30大企業グループ）に対して結合財
務諸表の作成・公表を義務化した。これは，財閥が実質的に支配する企業集団
の系列社聞の出資・売り上げ・貸借取引などの内部取引を相殺した上で，企業
集団を結合して作成する財務諸表であるO また，経営透明性の向上と関連して，
会計監査制度の強化と外部監査人による不正監査に対する責任を強化した。監
査人の不正監査による当該企業及び第3社に損害が生じた場合，外部監査人の
損害賠償責任を法制化した。
第4は，大株主の経営権を牽制し企業経営の透明性を高めるための小額株主
の権限を強化した。これと関連しては，株主による株主代表訴訟権の緩和，取
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締役・監査役解任請求権の緩和，株主提案制度の新設，集中投票制の導入など
の措置がとられた（く表7＞参照）。集中投票制度は日本では累積投票制と呼
ばれるもので，株主総会での取締役選出において小額株主の投票権を一人ある
いは数人に集中して行使できる制度である。しかし，この制度は上場企業が定
款により排除できるようになっており，実際に定款で排除しなく実施している
＜表6> 企業統治関連制度の変化
区分 項 目 主要 内容
内部支配 社外取締 －上場企業の社外取締役選任義務化
構造（組 制度 －社外取締役を取締役の25%以上
織） ・資産2兆ウォン以上の上場企業及び金融機関：社外取締
役を取締役の50%以上
・社外取締役広報推薦委員会設置義務化
一社外取締役資格要件強化
－取締役候補の経歴の事前公示義務化
-KOSDAC登録法人の社外取締役選任義務化
支配株主 －取締役の充実義務規定新設
の責任 一業務執行関与者責任規定新設
一総帥の代表取締役登載及び会長室など廃止
小額株主 一株主代表訴訟権緩和： 0.01%(6ヶ月以上保有）
権限 一株主提案権新設： 1%
一取締役選任のとき集中投票制度導入（ただし，定款によ
り排除可能）
機関投資 一信託財産（投資信託と銀行信託勘定）に議決権付与
家議決権 • 30大企業集団の系列金融会社の場合は議決権制限
・議決権行使内容の公示
外部支配 M&A市 一敵対的M&A許容
構規造律（市 場 一義務公開買収制度完全廃止
場） 一外国人株式投資限度廃止
一外国人の旧株式取得のとき取締役の同義要件を10%から
33%に緩和
一企業結合審査基準緩和
一企業分割制度導入
銀行貸出 一相互債務保証完全解消（2000年3月）及び新規保障禁止
市場 金融機関と財務構造改善約定締結
・負債比率引下げ，新規事業進出のとき債権銀行と協議
その他 透明性・ 一結合財務諸表作成義務化
監査制度 一外部監査人に対する集団訴訟許容と罰則強化
一公示違反に対する処罰強化
出所：劉承敏（2000）外
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企業は全体上場企業の21.3%に過ぎない（証券取引所実態調査， 2001年3月）5）。
このような内部ガパナンスの改革とともに，市場規律による企業経営の監督・
牽制機能を強化し，経営の非効率性を除去するための外部ガバナンスと関連し
た制度整備も進められた。
第1に，外資法改正で1998年5月より敵対的M&Aを含むM&A市場を全面
白由化した。具体的には前述したように外部者が株式を25%以上取得する場合
に適用された義務公開買収制度を廃止し，外国人の株式投資限度も廃止した。
また，外国人による旧株式取得のときの取締役会の同義要件を10%から33%に
緩和した。しかし，政府は1998年から企業の経営権防衛のため自己株取得制限
規定 (10%）を廃止し，また， 1998年に廃止した財閥の出資総額制限制度を20
01年4月から再導入しており，これらの政策はM&A活性化に逆行する措置で
あり，政策における一貫性の欠加が指摘されている九また，このようなM&
A市場を活性化させ，企業経営の牽制機能を強化するためには財閥グループ系
列社の聞の相互・循環出資を遮断し，各個別企業の独立経営を誘導するととも
に経営権の移転を容易にすることが必要となる。
第2は，小額株主としての機関投資家の経営監視役割を向上させるために機
関投資家の議決権を拡大した。韓国の法規上，当該企業発行株式総数の1%未
満を保有している株主を小額株主というが，機関投資家の場合，最大株主ある
いは支配大株主ではない場合は発行株式を1%以上保有していても小額株主と
いう（有価証券上場規定第2条）。機関投資家の議決権は，前述したように従
来厳しい制限が課されていたが， 1998年7月より信託財産（投資信託と銀行の
信託財産）に議決権を付与した。ただし，上位30大財閥企業グループの金融系
列社の場合，支配目的の議決権行使については制限しているO
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＜表7>. 小額株主の権限強化
内 k廿~ 旧商法 新商法 証券取引法
代表訴訟権 5% 1% 0.01% 
取締役違法維持請求権 5% 1% 0.5%(0.25%) 
取締役・監査・精算人解任請求権 5% 3% 0.5%(0.25%) 
会計帳簿閲覧権 5% 3% 1%(0.5%) 
株主提案権 5% 3% 1%(0.5%) 
臨時株主召集請求権 5% 3% 3%(1.5%) 
注： 1)( ）内は資本金1,00億ウォン以上の上場・KOSDAC法人に適用
2）証券取引法の場合， 6ヶ月以上保有要件必要
出所：産業資源部（2001)
(2) コーポレート・ガパナンスの進展状況
通貨危機以降，政府の強力な改革意思と財閥自身もその不透明な経営体質ゆ
えに国内外の市場からの不信を招いたという反省もあってコーポレート・ガパ
ナンス関連制度の整備・構築は急速に進んできた。このような制度改善に伴っ
て財閥における内外ガバナンスの改革は実際にどれほど進展しているのか見て
みよう。コーポレート・ガ、バナンス関連制度の中でも革新的な措置としては取
締役の権限強化，少数株主の権限強化，そして敵対的M&A許容であろう。し
かし，制度的な改善にもかかわらず，これらの制度が始まったばかりで今のと
ころ目立った効果は現れていないのが実情といえるO
まず，社外取締役の導入を見てみよう。政府の社外取締役義務化措置を受けて，
上場企業の社外取締役の選任が増加してし喝。 2001年6月末現在，総上場法人
699社のうち633社が社外取締役を選任してし1る。全体取締役のうち社外取締役が
占める比率も持続的に増加しており，上場企業の社外取締役は1社当たり2.37名で，
全体取締役に占める社外取締役の比重は約35%まで高まった（＜表8＞参照）。
-61 ( 469) -
＜表8> 上場企業1社当たり平均社外取締役選任現況
区分 I 199s I 1999 I 2000 I 2ooi.6 
平均社外取締役数（人） I o.91(7.96) J 1:72(6.92) I 2.os(6.64) I 2.37(6. n) 
社外取締役／総取締役（%）｜ 11.4 I 24.s I 3o.9 I 35.3 
注： （ ）内は総取締役数
出所：証券取引所
このように数的には社外取締役選任が増大しているが，その運営における社
外取締役の独立性と専門性の面で問題が多いと指摘されているO 上場会社協議
会の調査（2000年8月）によると，社外取締役の人選を大株主か執行役員の推
薦が79.8%，債権金融機関推薦が4.5%，機関投資家推薦が1.7%，その他が9.6
%となっているO これは取締役が依然として支配大株主の影響の下にあり，社
外取締役の独立性に問題が多いことを裏付けている。また，社外取締役の職業
を見ても，大学教授と元官僚・政治家出身など社外取締りの約50%が企業経営
の経験が殆どない人々で構成されており，企業経営に対する専門性不足も指摘
されている九特に，大規模の上場企業（資産総額2兆ウォン以上）以外は社
外取締役数が1/4に過ぎなく，実際に経営意思決定に影響力の行使には限界が
ある。すなわち，社外取締役の独立性と専門性欠如で本来の目的である経営監
視・牽制機能を果たせるにはまだ時間がかかるといえる。
次に，小額株主権限の行使と関連しても制度的不備と認識不足でまだ活発に
行われていなL'o関連制度の改善による小額株主の権限強化に伴って一部企業
（大宇電子，ソウル移動通信など）では小額株主の代表が社外取締役に選任さ
れるなど、小額株主権行使は増えつつあるO また，企業も少数株主に対する配当
と株価管理に努力するようになり，欧米のような株主重視経営が拡散しつつあ
る九しかし，小額株主の権限行使の要件が緩和されたとしても依然として個
人株主にとってはその要件を満たすのは難しく，現在は個人株主の自発的な参
与よりは一部市民団体を中心として権限行使が行われている程度であるO たと
えば，株主提案があった企業は最近3年間で4社，そのほかの小額株主権行使が
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行われた企業は2社に過ぎなかった（産業資源部， 2001）。
また，少数株主権の行使の要件を緩和したとしても，上場企業の資本金規模
が大きく，このような要件を満たすのは殆どが機関投資家であり，個人株主は
ただ乗りするのが普通である。しかし，主な機関投資家である証券会社，保険
会社などの殆どが依然として財閥の支配の下にあり，実際に大多数の機関投資
家が議決権を行使しないか，議決権を行使しても支配大株主の友好持分として
参加している。機関投資家の議決権の平均行使率は2000年2.1%, 2001年4.5%
に過ぎない（産業資源部， 2001）。つまり，機関投資家の議決権付与が支配大
株主の経営監視機能よりはむしろ財閥のガパナンスを悪化させている側面もあ
るO それを防ぐためには，機関投資家の議決権行使とその内容を公示するよう
に義務化するなどの制度的補完が必要であると思われる。
さらに，最近になって注目されるのは銀行による企業ガパナンスが改善され
つつあることである。特に，住宅銀行，韓米銀行，国民銀行，外換銀行など外
国人所有比率が50%を超える銀行の場合，外国人側からの取締役派遣も増加し
ており，これらの銀行を中心に企業ガパナンスが強化されつつあるO また，現
在進んでいる銀行の大型再編と国有銀行の民営化以降，銀行の経営基盤が確立
されると企業ガバナンス機能が一層強化されると思われる。しかし，銀行構造
調整過程で国有化された銀行の民営化が遅延されており，一部銀行の経営健全
化も遅れているなど銀行の経営自律化には時間がかかりそうであるO
最後に，コーポレート・ガ、パナンスと関連して指摘しておきたいのが，通貨
危機以降の財閥の所有構造の変化の中で，外国人の所有比率が急速に増加して
いることである。優良大企業の場合， DR(Depositary Receipts）発行や市場
開放後のポートフォリオ投資の増大によって外国人が大株主になっている企業
が増加している。く表9＞で示したように，上場企業の外国人所有比率は1997
年の9.1%から2001年には14.7%まで増加している。それを時価総額基準でみ
ると， 1999年には21.7%,2002年4月で36.4%に達している（財政経済部，「外
国人投資動向」）。
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2001年8月現在の主要企業株の外国人所有比率を見ると，三星電子57.2%,
現代自動車53.1%,SKテレコム46.5%，三星SDI42.9%，ロッテ製菓42.7%,
三星電気34.1%,LG化学31.5%などである。これらの企業の場合，欧米の年
金基金などが取締役を送る事例も増えているO すなわち，企業にとって投資家
への情報開示圧力 CIR活動の強化など）が高まっており，コーポレート・ガ
バナンスにおける外国人投資家は無視できない存在になっているO
＜表9> 上場企業の株式分布 単位：%
1995 1997 1998 1999 2000 2001 
法人企業 45.43 44.5 33.49 30.94 35.79 39.51 
銀行 11.17 9.42 3.58 3.5 5.38 11.48 
証券会社 2.86 2.11 1.3 0.84 1.44 0.91 
投資信託会社 6.26 2.66 1.99 4.79 4.69 2.57 
保険会社 5.65 6.34 3.62 1.79 0.93 1.82 
総合金融・信用金庫 0.84 1.16 0.74 1.34 2.32 1.36 
その他法人企業 18.65 22.81 22.26 18.68 21.03 21.37 
個人 36.42 39.79 38.79 38.98 37.74 38.52 
政府・公共機関 8.03 6.59 17.32 17.71 12.65 7.31 
外国人 10.12 9.11 10.39 12.37 13.8 14.66 
合計 100 100 100 100 100 100 
注： 1）株式数比率，各年末基準。
2) KOSDAC株式は除く。
出所：韓国証券取引所，ホームページ
(3) 今後の課題
コーポレート・ガパナンス関連制度の整備は急速に進んでいるが，まだ補完
点も多~＼。何より財閥の所有・支配構造が根本的に変化しない限り，現在の制
度改善だけでは，総帥の絶対的な支配権の急激な変化には相当の時間がかかる
と思われる。いまだに支配大株主である総帥が数%の持分で財閥グループを実
質的に支配しておりへ親族による経営権世襲慣行も持続されている。その意
味ではこれまでの制度整備は，コーポレート・ガ、バナンスにおける「限界的改
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善」であるといえる。
しかし，これらの制度が今後持続的に施行される過程で財閥総帥の法的責任
が過去より強化されることになり，次第に支配構造も変化していくと思われる。
ここでは，現在のコーポレート・ガ、バナンス制度の限界を克服するための補完
課題として社外取締役制度，小額株主権保護，企業支配権市場，機関投資家育
成などを中心に検討する。
まず，社外取締役の独立性とインセンティブの強化であるO 現在のような企
業経営を積極的に監視する誘引もなく，企業内部情報も制限されている状況の
下では社外取締役会にガパナンス機能を期待するのは限界がある。何よりも社
外取締役の独立性確保が重要であり，そのためには支配大株主の影響力を遮断
できる制度的補完が必要である。例えば，主取引銀行及び機関投資家の推薦に
よる社外取締役の積極的参加を誘導することで社外取締役の監督誘引問題と内
部情報の非対称問題はある程度解決できると思われる。社外取締役のインセン
ティブと関連しては，米国などで実施している取締役の責任免除制度・保証制
度・責任保険制度などの導入も考えられる。
第2に，小額株主の権限強化の問題であるO それと関連してまず，少額株主
を代表する社外取締役を選任できるように集中投票製の導入を義務化すること
が必要であろう。同制度は企業の定款によって採択しなくてもよいことになっ
ているが，現在の財閥所有構造の下で総帥による独占的経営を牽制できるもっ
とも有効な手段のーっといえる。
また，単独株主権の拡大と集団訴訟制度の導入も必要である。現在の商法と
証券取引法で代表訴訟提起要件が6ヶ月以上保有， 0.01%の持分へと緩和され
たが，これを日本と米国のように1株保有でも権限行使が可能であるようによ
り緩和されるべきである（単独株主権）。集団訴訟制度と関連しては，株主に
よる代表訴訟要件が緩和されたが，小額株主のただ乗り（free rider）動機
などによって代表訴訟のインセンティブがそれほど大きくなL、。したがって，
1人あるいは数人の株主が他の株主を代表して損害賠償を請求する代表訴訟を
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提起し，その訴訟費用と賠償を配分できることでただ乗り問題がある程度解決
できる。政府は企業経営を萎縮させる恐れがあるとして集団訴訟制度の導入を
先送りしている。しかし，集団訴訟制度は企業の役員だけではなく，会計監査
人を対象にすることも可能であり，企業経営の不正監査を防止し，企業の会計
透明性向上にも役に立つ制度で、あるO ただ，集団訴訟制度が定着するためには
法廷の経済分析能力の向上も必要となるO 集団訴訟で敗訴する企業は経営に深
刻な打撃を受けるため，法廷の経済的分析能力は経営者の裁量権，事業上の判
断を保護し市場経済を維持するためにも非常に重要となる。
第3に，機関投資家の監視機能強化であるo韓国のように株式所有集中度が
高い状況の下では少額株主の場合，経営監視便益に比べコストがあまりにも大
きいなど経営監視のインセンティプが少な~＼。それに比べて機関投資家の場合，
ただ乗り問題も少なく経営監視のインセンティプは大きいといえる。政府はこ
れらの金融機関の支配構造の改善，議決権の付与などを通じて企業監視機能を
強化しようとしているが，前述したように，多くの証券会社・保険会社・投資
信託会社など主な機関投資家が財閥系列であり，独立した機関投資家が育成さ
れていない状況の下ではそれほど期待できない実情である。機関投資家の積極
的な議決権行使を誘導するためには，株主総会特別決議事項，役員選任などの
重要な事項に対する機関投資家の議決権の行使を義務化するとともに議決権行
使内容を公示するように義務化することが必要である。また，財閥系列ではな
い機関投資家と財閥系列機関投資家を区別し，株式保有，議決権などと関連し
た規定を二元化することも考えられる。次に，年金・基金などを機関投資家と
して育成する必要がある。そのためには年金・基金の経営・資金運用に政府の
介入を縮小することが重要であるo
第4に， M&A市場を活性化させることで内部ガパナンスと債権者及び機関
投資家による外部ガバナンスを補完することが必要である。敵対的M&Aを活
性化させるためには限界企業の退出制度の整備，財閥系列社聞の相互出資禁止
などを通じて各社の独立経営を誘導するとともに経営権の移転を容易にするこ
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とが必要となる。また， 1998年に企業の経営権の防衛のため自己株式取得制限
(10%）を廃止したが， M&A市場の活性化のためには従来通り自己株式取得
限度を総発行株式の10%に制限することも必要であると思われる。
最後に，今後司法機関の役割も重要になってくるo コーポレート・ガ、パナン
スと関連する各種の訴訟，企業退出など今後法的紛争が多くなり，それによっ
て司法機関の法的判断がますます重要になってくる。法廷の判決を通じた経済
政策機能の円滑な遂行のためには法官の経済分析能力の向上が伴わなければな
らない。また，和解法・会社整理法・破産法など企業倒産関連法制の統合整備
を通じて企業退出と更生を促すことも重要である 10)0 
4.結び：今後のあり方
最後に韓国の財閥におけるガソ〈ナンスのあり方について考えてみよう。
韓国の構造改革政策は新自由主義（Neo-li beralism）に基づく「市場経済シ
ステムの定着」を目指しコーポレート・ガバナンス改革でもAnglo.: American 
方式の導入を図っているように見える。 1999年5月にOECDが「企業支配構
造原則（OECDPrinciples of Corporate Governance）を採択すると，韓国
政府もすぐ「企業支配構造改善委員会」を構成し同年9月「企業支配構造模範
規準」を作り，それを商法と証券取引法改正に反映させているO 確かに最近，
世界の金融・資本市場の統合によって企業支配構造も収赦してし、く部分もあり，
企業統治システムの良否とその国際的整合性が重要になってきているO たとえ
ば利害関係者資本主義を採択している国は，取締役機能と株主権の強化，企業
情報の透明性向上など株主資本主義模型の長所を導入しつつある。
しかし，世界の企業統治構造と関連しては， Anglo-American式システムも
あれば，日本・ドイツのような利害関係者システムもある。各国の企業統治シ
ステムの多様性はそれぞれの政治・経済・社会・文化的特性など，いわゆる経
路依存性を反映している。コーポレート・ガ、バナンスの多様な形態が市場の圧
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力にもかかわらず短期間に収敏できない理由もそこにあるO つまり，企業統治
構造の問題は善し悪しの問題ではなく，各国及び各企業の実情を反映した選択
の問題であり，クeローパルスタンダードと言える普遍的モデルはないといえるO
OECDが提示している原則がそのまま韓国の企業に適合であるともいえなL、。
企業統治構造の改革は企業経営の効率性だけではなく，韓国資本主義の健全
性と公平性のためにも重要な政策である。もともと企業統治構造と関連する政
策は財閥のみと関連する政策ではないが，韓国の現実からして現在は財閥改革
政策の核心になっている。企業経営の透明性向上，株主権の強化，取締役・監
査の権限強化，危機管理機能の強化，機関投資家・債権者の役割強化， M&A
市場活性化などの企業統治関連制度の整備はすべて必要な政策であるO しかし，
政府が画一的な企業統治構造を強制するのではなく，経済環境と産業の特性に
合わせた多様性は認めるべきである。たとえば，財閥から独立した機関投資家
が育っておらず，公正な情報開始と公正な信用評価機関の育成など資本市場の
インフラが整備されていない韓国の状況の下で， Anglo-American式企業統治
システムの画一的な強制は問題があると思われる。銀行中心の間接金融中心の
状況の下では，債権者としての銀行の経営監視機能も重要であり，また，内部
利害関係者としての従業員の経営監視機能も活用することが必要であろう。
21世紀の韓国におけるコーポレート・ガパナンスがどのようになるかは市場
と企業が決定する問題であるO 韓国には韓国の経済・社会・企業文化に適する
韓国型の企業統治構造の構築が必要である。企業統治構造のみならず企業構造
改革政策は企業の効率性向上と競争力向上が最終的な目標である。政府の財閥
政策も韓国型資本主義の公平性と健全性のための特別な理由がない限り企業経
営の効率性と競争力向上に焦点を当てるべきであるO その意味では企業統治構
造関連政策も責任性（Accountability）を制度化すること，すなわち，経営権
の縮小ではなく権力に伴う責任強化が改革政策の核心になるべきであろう。責
任性の強化は政府による強制・合意などによる経営権剥奪ではなく，法律と制
度による市場メカニズムによって行われるべきである。
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もう一つ注意すべきことは，制度の整備も必要であるが，その制度の運営も
重要であることである。制度改革だけが先行しても運用面での問題点が解決し
なければ，かえてさまざまな副作用を生む可能性があるO 最近アメリカ企業で
見られる経営者・取締役・監査の結託による不正などのモラル・ハザードも経
営システムに牽制と均衡が守れなかったことによるところが大きいといえるO
すなわち，これらの制度の実効性を高めるためには，持続的な制度的な補完と
企業経営者と利害関係者の認識と慣行の改革も必要となるO
Anglo国American式企業統治システムをそのまま用いるのではなく，それを
韓国の環境に合わせていかに修正し適用していくかが，新たな制度がうまく根
付くかどうかの分かれ目となるであろう。
j主
1 ）コーポレート・ガパナンスの定義については深尾・森田（1997），坂本・佐久間（1998)
を参照。
2 ）たとえば， 1997年倒産した起亜グループと1999年7月に資金繰りの悪化から破綻した大宇
グループの場合，債権銀行団の精査により会計監査のずさんさが明らかになった。
3）日本とドイツの場合，主取引銀行が大株主と債権者としての機能を同時に遂行することで
企業に対する効率的な経営監視と統制が可能であったし，株主と債権者との問で生じやすい
利害対立を緩和できたのである。
4）たとえば，保険会社の同一銘柄保有限度は10%，財閥系列保険会社の場合は5%に制限さ
れていた。 1998年9月証券投資信託法の改正によって機関投資家の議決権が原則的に許可さ
れた。
5) 30大財閥系列企業517社のうち96社のみが集中投票制度を導入しており， 421社は会社定款
で採択しないようにしている（公正取引委員会， 2001.5）。
6）出資総額制限規定とは，財閥（大規模企業集団）に所属する会社（金融あるいは保険会社
除く）が所有している圏内のほかの会社の株式の合計額（出資総額）が当該会社の純資産の
25% （出資限度額）を超えないように規制する制度である。
7)上場会社協議会の調査（2000.8）によると，社外取締役の職業は経営者32.5%，教授20.2%,
金融人15.9%，その他31.4%であるが，その他のうちほとんどが元官僚・政治家であるとい
う。アメリカの大企業の場合，社外取締役の約70～80%が元・現職の経営者で構成されてい
る。
8）参与連帯は1998年7月，第一銀行の少数株主を代表して第一銀行の元頭取及び役員に対し
て株主代表訴訟を起こし， 400億ウォンを賠償するよう勝訴判決を受けた。
9）公定取引委員会の調査によると， 2001年末現在30大系列企業の内部持分率は前年比1.6%
ポイント上昇した45.0%であるが，総帥の持分は3.3%に過ぎなかった。
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IO）政府は1999年以降企業倒産関連法の統合・整備を推進しており， 2003年までに完了する計
画である。
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